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Las ecuaciories del valor de
la moneda
(conrerencta dictada en el Instituto el 23 de Junio' de 1936)
,Que se entlende par valor de la mo­
neda ? Hasta haec poco hemos estado
acostu�brados a estimar el valor de
nuestra moneda cornparandola con la de
ceres paises, especialmente can la mone­
da inglesa: pero si queremos tener una
expresicn teorica del valor de Ia moneda
en general. es evidente que la compare­
cion de unas rronedas can otras no Pve­
de bastarnos.
La que lnteresa a cualquiera persona
que posee una moneda, es su poder ad­
quisivo, y el poder adquisit.ivo de esa mo­
neda es inversamente proporcional al
precio de los artfculos que esa persona
necesita comprar.
Desde haec tiempo, los eccnornistas ha­
blan del mvel general de precios y de los
numercs indices que 10 determinan: perc
no hace mucho que la estadisnca ha de­
mostrado la armenia que hay en las va­
riaciones de los precios de los productos
o grupos de productos. Antes se atnbufa
a los numeros Indices algun interes teo­
rico, atrnque bien discutible: hoy vemos
que llenan cumplidamente su objeto, cual
ee el de apreciar las fluctuaciones del va­
lor de la moneda,
Definimos, pues, el valor de la moneda
diciendo que es el valor reciproco del
nivel de precios de los artfculos de con­
sumo.
La economfa pclftica ha sido una cien­
cia desprovista de todo tecnicismo. Se ha
valido siempre del lenguaje comente, 10
cual -tiene sin duda grandee -ventaj as,
aunque tambien scrtos inconvenientes ;
pero tratandose de plantear ecuacicnes,
neccsitamos deterrninar los conceptos con
may-or precision.
RE-NTA MONET.'RIA DE LA COMUNIDAD 0
SIMPLEMENTE RENTA
Vamos a considerar como renta los si­
guientes rubros:
a) Sueldos y salarios:
b) Remuneracion normal de los em­
presarios;
c) Interes del capital invertido:
d) El productc de monopolio, rega­
lias, canones, etc.
Como se ve, el conjunto de esos cua­
tros rubros forma 10 que podemos llamar
costo de producclon 0 tambien, remune­
raci6n de los Iactores de Ia produccion.
Segun nuestra definicion son, pues, ex­
presiones sinonimas: renta monetaria de
[a comunidad, costo de produccicn y re­
muneracion de los faetores de la pro­
duccion.
UTILIDAD
La diferencia entre el costo y el pro­
dueto de las ventas efectivas no entra
Ecuociones del valor de la rnoneda 275
segun nuestra definicion, en la renta de 1a
comunidad: la va-nes a Hamar utilidad.
Definiremos pues Ia utihdad diciendo
que es la diferencia entre 10 que los ern­
presarios reciben por e1 total de sus ven­
tas, y los gastos a, c. d, edemas de Ia
remuneracion normal de cllos, h. La uti­
Iidad puede ser posir.iva 0 negativa (ge­
nancia (l perdida) y nuestra defmicicn le
da el caracter de anormal.
EI objetc de la ciencia economics es el
estudio de 10 uti! 0 la ut.ilidad de los
bienes y servicios: economicamente ha­
blando. nadie puede hacer otra cosa que
producir cosas utiles 0 aumentar la utili­
dad de elias. Desde este punta de vista,
no hay diferencia entre el agricultor a e1
minero que extrae los productos de la tie­
rra, 1a ernpresa de transportes que los
lleva desde donde valen poco adonde va­
le-i mucho mas, y el comerciante que los
valoriza mas todavia, poniendolos c6nl0-
damente a disposicion del publico.
Todos los artfculos urrles podemos cla_
sificarlos en des categcrtas: artfculos de
inversion y artfculos de consume.
A veces podra ser diflcil establecer bien
claramente el limite que separa ambas
catcgorias, perc cso no significa que no
sean bien net.as v bien distintas.
Llarnemos E Iu renta monetaria total
de 1a comunidad en la unidad de tiempo
o sea Ia rcnta que proviene de 1a fabri­
cacion y venta de lcs artfculos de inver­
sion y de consumo al mismo tiempo ; y
Sea l' Ia parte de esa rent.a que proviene
de Ia fabrtcacicn y venta de articulos de
inversi6n; es d�cir que l' mide e1 costa
de producci6n de las nueVas inversiones,
y por 10 tanto E - [' mide cl costo de
producci6;:t de los articulos de consum�.
Llamemos ademas S e1 tnonto de los
ahorros ( 0 sea el total de nuevos capi­
tales) ; llamando ahorros a la suma de las
diferencias entre las rcntas de los indi­
vidos y sus gastos de consumo corriente.
E - S mide par 10 tanto 1a parte de
la renta total gastada en ertfculos de
consumo.
Llamemos 0 la produce ion total de la
comunidad por 'unldad de t iempo. Las
unidades tr-cluidas en 0 dcberan ser na­
turalmente de las que ordinariamente se
emplean para expresar el peso de un
cuerpo como la tonelada, el kilo, etc.;
pero como la produccion total esta com­
puesta de artfculos de 10 mas heteroge­
neos, como artfculos alimenticios, de
construccicn, de recreo, etc., sera 12.re�
ciso buscar para enos un denominador co�
mun. Esro no puede ser otro que su costa
produccion. Las unidades que entran en
o tenciran, pues, todas el mismo costo de
produccion, es decir que 51, par ejemplo,
el maiz ttene en el perfodo que estudia­
mas un costa de produccion igual a 1a
mitad del costa del trigc, cada quintal
de maiz figurara respecto de cada quin­
tal de trigo, en la proporcicn de 1/2 a 1.
o sea que cada articulo flgurara en Q
con un coeficiente que expresa su costo
de produccicn.
Como hemos dicho, la produccion 1a
dividimos en artfculos de consumo cuyo
total Ilamaremos R y artfculos de inver­
si6n que 11am a r e m o s C; es decir,
O�R+C
Llamemos P e1 nivel de precios de los
articulos de consumo 0 sea el valor reef­
proco del valor de 1a moneda.
P . R representa el gasto total en ar­
tfculos de consume.
Lc que la comunidad gasra en artlcu­
los de consumo es igual a la diferencia
entre Stl renta y sus ahorros, 0 sea que
y como
R+C
O�R+C;-O-�l
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resulta PR _E_;.(R_+_;._;.C) _ s
o
a sea
E E
PR=-R+-C-S
o 0
E
o
es 18: renta por unidad de pro-
E
ducci6n: - C es la renta proveniente de
. 0
la producci6n de Una cantidad C de ar­
ticulos: pero C representa la prcduccion
total de artfculos de inversion, Y Ia Ten­
ta derivada de esa produccion es 10 que
E
hemos Hamada r, luego 00= I'.
Y pOT 10 tan to
o sea
E J'-S
P � 0 + -R-- (1)
El nivel de precios de los artfculos de
consumo (0 el valor de la moneda) de­
pende de des factores: el primero de
E .
elIos 0 represenra la. renta obtenida
por unidad de pfoducci6n; es la renta
unitaria 0 eficiencia econ6mica de la 00-
Iectividad. En 1a agrtcultura esc cuocien­
te dependera esencfalmente de la fertili­
dad del sueJo y de las condiciones del
clima; en la industria dependera de 1a
abundancia de la energia y de materias
primas y de Ia capacidad tecnica de los
hebitantes. Es decir, que el primer ter­
mino es relativamente establc y las caU­
sas de las fiuctuaciones de P tenemos
que buscarias en' 'el segundo termino 0
I'-S
sea --R-.-. factor que sera positivo,
nulo 0 negativo ��gun que las nuevas
inversiones superen, scan iguales a infe-
riores a los ahorros Tal cs, pues, la cau­
sa fundamental de las alzas -0 bajas del
valor de la moneda.
Analogamente se demuestra la segun­
da ecuacion.
E J-S
II�-+-­
o 0
Aplicando esta ecuacion al caso del
peso chilena, deberernos burcar en ella la
explicacion de Ia desvalorizacion continua
que ha expenmentedo en los ultimas 80
arcs.
Uno de los miernbros de la Miston
Kemmerer, algun t.iempo despues de re­
gresar a su pals, cscnbio un folleto sobre
Infiamacton Monetarta en Chile en el
cual dice que no se explica como un pals
que no ha tenido guerras durante mu­
chos afos y que no esta amcnazado de
ellas, haya tenido desde tanto tiempo
una maneda tan mala.
Muchas personas y parece que tambien
Mr. Kemmerer participaba de esta opi­
ni6n, han querido expliear el fen6meno,
diciendo que los hombres de negocios y
en especial los ,agricultores abusan en
Chile del credito y 1a opinion de estas
personas ha tenldo una influencia pre­
ponderante eh ia politica finaciera del
pais. Sin embargo, las Ii..nanzas. siempre
han estado dirigidas por las personas mas
conocedoras de estas materia's que son
los que gobieman la alta banca, Y la ban­
ea siempre t.iene intercs en evitar la des­
valorizac'i6n de la moneda. Ncestros
economistas 'de mas prest.igio han abo­
gada siempre en favor de una polltica
moretarta sana, entendiendcse par eso
evitar .las emisiones de papel moneda.
Las emisiones han sido tenazmente rc­
sistidas por las autoridades monetarias y
solamente ha cedido esa resistencia ante
una fuerza avasalladora, mas' poderosa
que la mtsma.orgenuacion politica y 50-
;iaLder�ars;����_;: ��es,; '�au�a�:'inas h���
las en las, var'iaeiones del valor de la
noneda que 1a simple voluntad de las
iersonas que dingen las flnanzas de un
oafs.
La ecuacion nos da quiza alguna luz
obre la materia.' LNo parece Iogico, se­
:6n ella, el que en un.pais de capitell­
;acion tan pequefia como el nuestro y
ri el que hay un 'vasto campo de nuevas
nverslones, .en Ie minerfa, la agricultura
r la_ industria, tenga una tendencia pet­
nanente hacia' Is desvalori:zacion de su
noneda como. efecttvamente ocurre des­
Ie hece ��'r un siglo? .
Por otTa 'parte, 'el rapido progreso del
)81$ significa.un aume�to- enorme de las
nversiones.Podriamos, pues, decir que Ia
nala moneda que tenemos es el precio
le nuestro progreso material.
Ademas,,8i la buena politica financiera
le una pe,r,��'a:' le exige un severo con­
rol en la 'expansion de sus negocios, es
ieclr, que sus nuevas inversiones no su­
'eren con exceso a sus' ahorros l por que
10 ha de ser 10 rnismo tratandose de las
inanzas de una naci6n?
s, suponemos que los aquf presentes
ormamos 'Ia tctalidad de los hombres de
legocios'<_:-J�:'.��te p�is,.·); �i-todos va�os
unpliando nuesrras coeraclones cuanto
o permitan nuestros 'recursos y el credito
Ie que podamos disponer, llegara indu­
Iablemente un memento en que habre­
nos infiado inmensamente el nlvel de
rrectos con nuestra demanda y la de
urestros empleados Y' obr_eros, a ,10 cual
Iebera seg:uirye, fata:I�en:te , una brusca
:alda de �l", esdecir, ,�n,a':gr�n _crisis cuyo
'emedio flO' P9'Q,ra ser'ot� que una nueva
:nlisi6n: ,
La ec�_��:i�: dIce, sin e�bargo. cosas
ige .:� pim�r,�,_"y��t�: ,p�r�in absurdas.
'Qr _ej¢iri_pk�)�. 51. sup.on�cis" 'qlle en un
;���� :·�r��i�·t��. ::���_��:.:;#�·?Sia9.ci-. i��_r�..
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precios que causarla .I�{ ruina general.
LSera esc posjble?
Un ejemplo podra hacer mas claroo a '
10 menos mas palpable 10 que a este res­
peeto nos dice la ecuacton.
Supongarnos un sit.io sin contacto coh
el resto del mundo ; una isla tropical que
no produzca Sino un articulo, platanos y
que no consume sino un articulo, plata­
nos: Supongarnos ademas que haya exis­
tioo un equilibria perfecto entre los aho­
rros y las inversiones, esdecir, que la par­
te-de .la renta que no es consumida en
platenos es jgual al costa delasnuevas
inversiones 0 sea de las nuevas planta­
clones de pletanos, y que el 'precio de
.venta de los platanos es igual a SU costo
de produccion, mcluyer-do en el una, re­
muneracion normal para los empresarios.
Supongamos finalmente que los platanos
maduros no pueden guardarse mas de
quince dfas.
En este Eden se inicie una campafia
del ahorro para inducir al publico a de­
jar sus prectlcas prevlsoras de dedtcar
casi toda su renta a comprar platanos
para su .sustento, perc. sin que se .pro­
duzca junto can esa campafia, elIncre­
mente correspondfente eri las nuevw
plantaciones, pol" cualquiera, -de -Ios__Si­
guientes morfvos.por temor a unasobre­
produccion, 0 por falta. de terrenos ade­
cuados, 0 porque los nuevos capitales, pro­
venientes del ahorro no se sienten tenta­
dos en Vista del considerable lapso de
tiempo necesario para que las nuevas
plantaciones comiencen a producir. lQue
ocurrtra? .
"',:'
..
Al mercado 'segui�� ilegandoIgual can­
tidad de platanos qt1� '�t;Ites, y habr� dis­
minuido, a caUsa, ,de ��, campana de'l
aharro, Is parte de,:,.ia: renta. �otal:-d�'cli--:
eada a su
-
compra; el p6blico· st!guira
comcf'antes',::consqtniendo.'la _wttlHdad_de
la cQsecha_, pero a un preoio mas baja.
:____,: �- _ �- .� --_�
-,
,_, .... :.• ". '_! -, ; 1. '--, '-.
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s610 habra -terrido por efecto el aumento
de el. sino que habra hecho baj ar el COSw
"to de Ia vida. El publico ha estado aha­
rrando.sin necesidad de privarse denada;
seguira consumtendo. tanto como antes 'y
la virtud habra recibido una recompensa
generosa e tnmediata.
Empero, n� hemos llegado todavia al
final. Como los salaries se han manteni­
do inalterables, habra bajado s610 el pre­
cia de venta de los platanos, perc no su
costo de producci6n; los empresarios ten­
dren perdidas anormales (segun nuestra
definicion}. De modo que el incremento
del ahorro no habra acrecentado 10 mas
mfnimo larenta de la.colectividad: s610
habra producido una transferencia de
riqueza del bolsillo de los empresarios al
del publico en general. EI ahorro de los
consumtdores sera requerido en forma
directa 0 a traves del sistema baccarto
para cubrtr las perdidas de los empresa­
rios. La prolongacion de la situaci6n
hara que estes traten de defenderse su­
primiendc empleados y rebaj ando sala­
rios ; sin conseguir con eso mejorar la
situacion, -pues el poder comprador del
publico, disrninuira exactamente en la
misma cantidad en .que los empresarios
hayan
,
reducido -eu costo de producci6n
y el nivel de precios seguin) baj ando y
los empresarios continuaran .perdiendo
plata por mas que reduzcan los salarios
y despidan empleados, en tanto Ia co­
munidad continue ahorrando en exceso
can relaci6n a las nuevas inversiones.
Llegarf .un memento en que la baja de
precios amenace ya arruinar a los que
tengan un costo de producci6n mas, ele­
vado, 10 que provocara panico entre sus
acreedores y los deudores, apremiados
por ellos, ljquldaran viclentamente su
produccion, deprimiendo can ello, tria's y
mas, el nivel de precios hasta que arne-
equilibria hasta que se, produzca uno -de
esros tres -acontecimientos:
a) que se paraltce toda Ia produccion
y "Ia poblacjcn se rnuera de hambre; \
b) que se acalle la campafie del ahorro
o muera a causa de 'la miseria general;
c) que en una forma: U 'otra crezcan
las Inverslones de modo que su valor no
continue quedandose atras con �relaci6n
al ahorro.
CARAOTERIST;ICAS DE LA UTILIDAD
Sea Ql 1a utilidad (segun Ia definici6n
anterior) resultante de Ia produccion y
venta de los artfculos de consumo; Q2
1a utilidad resultante de la producci6n
de artfculos de inversion, y sea Q,la uti­
Iidad totaL
E
Entonces Q, PR�-R0
pero PR E - S
Iuego Q, E�S- �R0
·E
perc 0 R es el costo de produccion (0
renta obtenida) en "la produccicn de .ar­
tfculos de consumo; 0 sea Ia renta total
E menos de la renta derivada de la pro­
ducci6n de artfculos de inversion que es-
10 que llamamos 1'.
E
es decirqueo R � E
Iuego Q, � E - S
['
E + ['
o sea Q,
v.como .C,
tenemos Q
o sea Q
n_.J� __
'
__
I' - S (3)
[ - l'
['�S+[�I'
I - S (4)
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p .!!__ + � (l)
o R
n
E Q
-+­
o 0
Estas ecuaciones nos dicen que el
precio de los artfculos de consume es
igual a la renta unitaria de los factores
de la produccion mas la trtilidad unita­
ria de los artfculos de consume: -.:/ al
precio de todos los aruculos en general
es igual a la renta unitar ia de los faeto­
res de la produccion mas Ia ut.ilidad uni­
taria de la producciorr.
Estas conclusiones son obvias y sirven
para reccrdarnos que todas estas ecua­
clones son puramente formales ; son rne­
ras identidades que nada nos dicen por
51 mismas. En csto se pareccn a' todas las
demas -versiones de la teoria cuant.itati­
va de la moneda. Su unico objeto cs
analizar y disponer nuestro material de
modo que puede servirnos para dis tin­
guir los efectos ":/ las causas, cuando les
dimes vida introduciendo en elias datos
tornados de la realidad.
Extste una especialidad en las utilida­
des (ganancias 0 perdldas) que conviene
hacer notar y que es una de las razones
por que cs necesaria distinguirlas de las
rentas y estudiarlas como una categorfa
independiente.
Si los empresarlos deciden destinar
Una parte de sus utilidades a invert.irlas
en art'iculos de consumo, el efecto de ello
seria acrecentar las utilidades provenien­
tes de la venta de esos artfculos en una
cantidad exactamente igual al monto de
las utilidades invertidas de esa manern.
Esto se deduce de la definicion que he­
mas dado, pues ese gasto significa una
dismi-iucion de los ahorros y por 10 tan­
to un aumentc de la diferencia entre I'
y S.
Ast, pues, por considerable que sea la
parte de sus utilidades que los empresa­
rios destinen al consumo, el incremento
de la riqueza que a ellos en conjunto per­
teneee, queda igual que antes. Es una
especie de caj a magica, cuyo ccntenido
james disminuye por grande que sea el
derrcche de esas utilidades.
Cuando, a1 contrario, los empresarics
estan perdiendo plata )" tratan de com­
pensar esas perdidas disrnir.uyendo sus
g astos de consume, es decir, ahcrrando
mas, la caja se convierte en el tonel de
las Danaides, imposible de llenar, pues el
cfecto de esa reduce ian de gastos es in­
Hingtr a los productores de artfculos de
consume, Una perdica ecuivalente.
Otras conclusicnes que podemos sacar
de la formula es Ia siguieute:
p
Como las utilidades elevan el nivel de
precios y el alza de los precios eleva las
utihdades (y 10 mismo pocemos decir en
sentido inverso respecto de las perdidas)
encontramos en ello una explicacion del
aspecto vertiginoso que llegan a tomur
las grandes inflaciones y las grandes cri­
sis. Es como dice Fisher un espiral vicio­
so que, una vez puesto en marcha tiende
a perpetuar y a acelerar su propio movi­
miento.
Empero, el alza de nivel de precios
tiene un freno, pues esa alza fomenta Ia
produccicn y par 10 tanto en el termmo
l' S Q.
R ,oR
el denominador tambien tiende a crecer
cuando J' - S aumenta. Existe, sin em­
bargo, un limite, practico en la capacidad
de produccion de Ia comunidad, fijado par
la escasez de cualquiera de los faetores
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de la produccion. La baja en cambio, no
tiene ningun limite teorico basta que la
produccion se paralice totalmente, es de­
cir, que R sea 0, aunque Ia experfencia
nos ensefia que nuestra organizacion ca­
pitalista no tolera una baja superior a
cierto lfmite en el nivel de precioe.
Cuando los 'empresarios no pueden ya
servir sus compromises, ni pagar trtbu­
tos y hasta Ies es deficil el page de sus
obreros. es precise alzar el nivel de pre­
cios cop cualquier recurso inflacionista a
trueque de trastornos politicos y scciales
como los que nosotros hernos conocido ;
EI segundo termino en las dos prime­
ras ecuaclones cs Ia dfferencla entre el
valor en una, cl costo en Ia otra, de las
nuevas inversiones y los ahorros pero esa
diferencia en realidad es la diferencia en­
tre los precios y los costas de produccicn­
en efeeto:
P
E
-+
o
J' -S
"R
E
PR--�
o
J' - S
II
E I S
0+ 0
1I0-E � I-S
es decir que l' - S es igual a la dife­
rencia entre el precio de venta y e 1 cos­
to de produccion de los artfculos de con­
sumo, e I - S = a 1a diferencia entre
los precios de costo de 1a produccicn
total y 1a venta total; 0 en otra forma
E
PR- - Q.
o
1I0-E�Q
La que regula, pues, las fluctuaciones
de la moneda es 18 diferencia entre los
precios y los costos de produccion.
Estes
-
ecuaciones no tienen interes
practice, porque los datos contenidos en
ellas no son registrados por las estadfs­
"ticas: perc sirven para indicar nuevas
rumbas en el estudio de un problema
de gran importancia, cual es la desvalo­
rizacion pcrmanente de nuestra moneda.
